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La evidencia empírica sugiere una relación negativa entre la volatilidad y el crecimiento del 
producto en países emergentes; no obstante, algunos autores sugieren posibles efectos no 
lineales en el sentido que dicha relación es caracterizada más por fluctuaciones abruptas que por 
fluctuaciones regulares alrededor de una tendencia. En este trabajo se estima un umbral a partir 
del cual la volatilidad tiene efectos sobre el crecimiento, para ello se utiliza un modelo de 
umbrales en datos de panel, propuesto por Hansen (1999), para una muestra de 38 países 
emergentes durante el período de 1960 al 2000. Los resultados indican que volatilidades 
mayores a 5.1% tienen efectos negativos sobre el crecimiento del producto, mientras que 
volatilidades menores a 5.1% no tienen efectos significativos. Dicha efectos negativos para 
volatilidades mayores al 5.1% es el reflejo de fluctuaciones abruptas del producto como los 
ocurridos en Latinoamérica en la década de los ochenta, década de menor crecimiento 
económico y donde la mayoría de países de la región mostró una mayor volatilidad de su 
producto, así la desviación estándar del crecimiento del PBI per cápita en los ochenta en 
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Una línea de investigación importante en el tema de crecimiento económico empezó con 
el trabajo de Ramey y Ramey (1995), quienes muestran que existe una relación negativa 
entre la volatilidad del crecimiento del producto con la tasa de crecimiento promedio del 
producto. Posteriormente Kroft y Lloyd-Ellis (2002) encuentran resultados similares en 
el sentido de que gran parte de la correlación negativa proviene de la interacción entre el 
crecimiento y los ciclos económicos; De ese modo se relaciona el corto plazo con el 
largo plazo. En el gráfico 1, se observa que hay una relación negativa entre el 
crecimiento del PBI per cápita y la volatilidad del PBI per cápita para una muestra de 38 
países emergentes.     
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Nota: Para cada país se calcula el crecimiento del PBI per cápita, durante el período 1960 al 2004, a 
través de una estimación de mínimos cuadrados ordinarios (OLS) del logaritmo del PBI per cápita contra 
una constante y una tendencia de tiempo lineal, se utiliza el coeficiente estimado de la tendencia de 
tiempo como la tasa de crecimiento. La volatilidad se cálculo a través de la desviación estándar de la tasa 
de crecimiento anual en dicho período. La relación de países considerados aparece en la parte 3.3.  
Fuente: World Development Indicators (2004) 
 
De otro lado, Hnatkovska y Loayza (2004) señalan que la relación entre volatilidad 
y crecimiento depende del nivel de desarrollo o del nivel de apertura comercial, 
encuentran que la relación negativa es mayor en países pobres, institucionalmente 
subdesarrollados, con poco desarrollo financiero, o poco eficaces en conducir políticas 
contracíclicas; y que los efectos negativos se han debido mayormente a grandes 
recesiones más que a fluctuaciones cíclicas. En la misma línea, Coricelli y Masten 
(2004) muestran empíricamente que el poco desarrollo del mercado de crédito explica la 
relación negativa entre el desempeño insatisfactorio del crecimiento y las altas 
volatilidades en los países de Europa Central y del Este.  
A nivel teórico, Aghion, Angelotos, Banerjee y Manova (2005) señalan que la 
relación negativa puede deberse a restricciones en el mercado de crédito; de igual modo 
 2Turnovsky y Chattopadhyay (2003) señala que la imperfección en la movilidad de 
capitales como elemento clave de la relación negativa.  
Según dichos autores, esta relación negativa entre la volatilidad y el crecimiento se 
debería al poco desarrollo de los mercados financieros e imperfecciones en la libre 
movilidad de capitales que no permite establecer mecanismos que compartan el riesgo. 
Pero ¿una economía con una volatilidad baja activa dichos efectos o a mayores 
volatilidades se acelera los efectos negativos sobre el crecimiento? Tal como sugiere 
Hnatkovska et al. (2004) la volatilidad en economías emergentes se caracteriza más por 
períodos de fluctuaciones abruptas (crisis de volatilidad) que por fluctuaciones regulares 
alrededor de una tendencia. Por lo tanto, parece haber efectos umbrales de la volatilidad 
sobre el crecimiento del producto. 
Este trabajo intenta estimar un umbral a partir del cual la volatilidad tiene efectos 
negativos sobre el crecimiento, para ello se estima un modelo de datos de panel con 
umbrales propuestos por Hansen (1999) para 38 economías emergentes en el período 
1960-2000. El estudio se restringe a países emergentes debido a que estos países se 
caracterizan por un bajo desarrollo institucional, tener poco desarrollo financiero, y 
poco efectivos de conducir políticas fiscales contracíclicas. También, el grado de riesgo 
experimentado por muchos países desarrollados en bastante pequeño, con  desviaciones 
estándar del producto alrededor de 2% (Turnovsky et al., 2003). 
Además de la introducción, el trabajo se divide de la siguiente manera: en la sección 
2 se hace una breve revisión de la relación entre volatilidad y crecimiento; en la sección 
3 se presenta los resultados empíricos sobre la presencia de la no linealidad entre la 
volatilidad y el crecimiento; y en la sección 4 se concluye.  
 
 
2. Volatilidad y crecimiento 
 
Dos importantes temas de estudio en macroeconomía son el estudio de la volatilidad 
económica (fluctuaciones de corto y mediano plazo o ciclos económicos) y el estudio 
del crecimiento de largo plazo. Generalmente el estudio de estas dos vertientes ha ido 
por caminos distintos, no obstante en la última década ha surgido una rama reciente de 
la literatura de crecimiento económico que relaciona a la volatilidad del crecimiento. En 
este capítulo se hace una revisión de los desarrollos más importantes.
1  
¿Cuál es la importancia de una mayor o menor volatilidad de la tasa de crecimiento? 
El nexo entre volatilidad y crecimiento económico empieza con el trabajo de Ramey y 
Ramey (1995), quienes documentan que la tasa de crecimiento del producto está 
negativamente relacionada con la volatilidad del crecimiento del producto para una 
muestra mundial de 92 países, dichos autores encuentran que la relación se mantiene 
robusta cuando introducen variables de control como participación de la inversión en el 
producto.   
Kroft y Lloyd-Ellis (2002) sobre la base del trabajo de Ramey y Ramey (1995) 
evalúan si la tasa de crecimiento del producto esta más fuertemente correlacionada con 
la incertidumbre de corto plazo o con los movimientos de mediano/largo plazo de los 
ciclos económicos
2, encuentran que gran parte de la correlación negativa proviene de la 
interacción de crecimiento y fluctuaciones de mediano plazo de los ciclos económicos; 
                                                 
1 Para una revisión de dicha literatura puede véase Fatás (2002), Wolf (2003) y Aghion y banerjee (2005). 
2 Dichos autores desarrollan un modelo econométrico que les permite distinguir entre fluctuaciones de 
corto plazo y fluctuaciones de mediano/largo plazo.    
 3la correlación entre el crecimiento y la incertidumbre de corto plazo es ambigua o aún 
positiva.   
Imbs (2002) investiga dicha relación con datos a nivel agregado y a nivel 
desagregado, encuentra que la relación entre volatilidad y crecimiento depende del nivel 
de agregación, es decir, a nivel sectorial la volatilidad es asociado a un alto crecimiento 
relacionado a actividades que muestran un rápido crecimiento de la productividad 
consistente con al evidencia que muchos de los procesos de destrucción creativa que 
ocurre al interior de los sectores como documenta Caballero y Hammour (2000). Una 
vez que los datos sectoriales son agregados a nivel de países la relación se vuelve 
negativa, indicando que la agregación es la que crea dicha discrepancia.  
Martin y Rogers (2000) encuentran que países y regiones que han tenido un alta 
desviación estándar del crecimiento y del desempleo tienen menores tasa de crecimiento 
en una muestra de países desarrollados; además dicha relación no se da a través de la 
inestabilidad de corto plazo sobre el nivel de inversión en países industrializados.     
De otro lado Hnatkovska y Loayza (2004) estudian si la relación entre volatilidad y 
crecimiento depende del nivel de desarrollo o del nivel de apertura comercial, si hay un 
efecto significativo y económico de volatilidad y crecimiento y si esta relación ha 
permanecido estable a lo largo del tiempo. Encuentran que la relación negativa es mayor 
en países pobres, institucionalmente poco desarrollados, con poco desarrollo financiero, 
o con poca capacidad de conducir políticas contracíclicas; la relación negativa refleja 
los efectos adversos de la volatilidad sobre el crecimiento; los efectos negativos han 
sido mayores en las últimas dos décadas y éste se ha debido mayormente a grandes 
recesiones mas que a fluctuaciones cíclicas.        
 
 
3. Estrategia empírica 
 
3.1. Especificación del modelo de estimación 
 
Para probar la existencia de efectos no lineales de la volatilidad del crecimiento sobre el 
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Donde: 
, it y   es el logaritmo del producto 
i μ    es el efecto fijo a cada país 
,
2
it y σΔ    es la volatilidad de la tasa de crecimiento del producto 
2*





σΔ    es una variable ficticia que toma el valor de 1 si la volatilidad de la tasa de 
crecimiento es mayor que el umbral de dicha volatilidad, y 0 en otro caso 
, it X    es un conjunto de variables de control, que se discute en la parte 3.2  
 4i   es el índice transversal que índica el número de países  
t   es el índice temporal que índica el período 
 
3.2. Variables de control 
 
Para determinar los efectos de la volatilidad sobre el crecimiento se considera una serie 
de variables de control. Siguiendo a Levine y Renelt (1992) y a Loayza y Soto (2002) 
las variables determinantes de crecimiento económico pueden dividirse en cuatro 
grupos: convergencia transicional, políticas estructurales, políticas de estabilización y 
condiciones externas. 
 
Convergencia transicional.-  Una de las principales características del modelo de 
crecimiento neoclásico, y en todos los modelos que exhiben dinámica transicional, es 
que la tasa de crecimiento depende de la posición inicial de la economía. La hipótesis de 
convergencia transicional sostiene que, ceteris paribus, países pobres pueden crecer más 
rápido que países ricos debido a los retornos decrecientes a escala en la producción. 
Para tomar en cuenta la posición inicial de la economía se incluye el nivel PBI per 
cápita inicial.     
 
Políticas estructurales.- El tema subyacente de la literatura de crecimiento endógeno es 
que la tasa de crecimiento económico puede ser afectada por políticas públicas. Los 
trabajos teóricos usualmente se concentran en una política en particular o en la 
combinación de unas pocas políticas, sin embargo los trabajos empíricos consideran una 
variedad de políticas determinantes del crecimiento (Barro, 1991; Levine, Loayza y 
Beck, 2000).   
La primera área de políticas estructurales está relacionada con el desarrollo 
financiero. El desarrollo financiero podría influenciar en una mayor acumulación de 
capital físico, que implica que mejoras en los sistemas financieros podrían atraer capital 
y aumentar el ahorro doméstico (Calderón, 2002). También, los mercados financieros 
facilitan la diversificación del riesgo mediante la negociación de los instrumentos 
financieros, que ayudan a identificar proyectos de inversión lucrativos y movilizar 
ahorros hacia ellos (Loayza y Soto, 2002). Una completa revisión entre el nexo 
desarrollo financiero y crecimiento económico es presentada por Levine (1997). En este 
estudio, la variable utilizada para medir el grado de profundización de la intermediación 
financiera viene dado por el crédito privado doméstico expresado como un porcentaje 
del PBI. 
La segunda variable de política económica es la apertura comercial, La literatura 
pone atención en cinco canales a través del cual el comercio afecta al crecimiento 
(Lederman y Fajnzylber, 1999): 1) alta especialización; 2) expansión del mercado 
potencial; 3) difusión tanto de la innovación tecnológica como de las mejoras en la 
practica gerencial a través de interacciones más fuertes con firmas y mercados externos; 
4) disminución de prácticas anticompetitivas de las empresas domésticas; 5) reducción 
de los incentivos para las firmas a realizar actividades rentistas que son muchas veces 
improductivas. Para tomar en cuenta esta variable se considera el volumen del comercio 
(exportaciones más importaciones) sobre el PBI.  
La tercera área de políticas es relacionada con la carga del gobierno; este podría 
tener una carga fuerte si este impone altos impuestos, usados para renovar o mantener 
programas públicos inefectivos y una amplia burocracia, incentiva distorsiones de 
mercado, e interfiere negativamente en la economía asumiendo roles muchas veces 
 5apropiado para el sector privado (Fischer, 1993). Para tomar en cuenta esta variable la 
que se aproxima a través del consumo del gobierno entre el PBI. 
 
Políticas de estabilización.- Las políticas de estabilización no sólo afectan las 
fluctuaciones cíclicas sino también el crecimiento de largo plazo. En efecto un 
argumento es que las variables de estabilización macroeconómica tienen impacto tanto 
sobre el ciclo económico como en el desempeño de largo plazo de la economía (Fischer, 
1993). Políticas monetarias, fiscales y financieras que contribuyan a estabilizar el 
entorno macroeconómico y reducir las crisis son importantes para el crecimiento de 
largo plazo. Pues reducen la incertidumbre. Ello incentiva la inversión de las empresas, 
y permite a los agentes en concentrarse en actividades productivas. Como una variable 
relacionada a las políticas de estabilización macroeconómica se considera a la 
estabilidad en los precios, aproximada a través de la tasa promedio de la inflación 
correspondiente a cada país. 
  
Condiciones externas.- El crecimiento económico de un país no sólo es afectado por 
condiciones internas, sino también por condiciones externas. Para tomar en cuenta esta 
variable, se incluye choques de términos de intercambio que afectan a cada país 
individualmente, estos choques capturan cambios tanto en la demanda internacional de 
un país como en el costo de producción, esta variables es introducida también por 
Easterly y Rebelo (1993), Fischer (1993) y Loayza y Soto (2002). 
 
3.3. Fuente de datos 
 
El período de este estudio corresponde a las cuatro últimas décadas transcurridas (1960-
2000), a lo largo de períodos de cinco años (con el fin de evitar capturar relaciones de 
tipo cíclico entre las variables involucradas), con lo que se tiene 8 períodos temporales 
de cinco años; en vista de ello y dado que la mayoría de los datos utilizados 
corresponden a la versión del año 2004 de la serie de Indicadores Mundiales de 
Desarrollo del Banco Mundial (World Development Indicators, WDI), los cuales se 
encuentran en frecuencia anual; las variables incluidas en la estimación son promedio 
anuales; excepto la variable volatilidad del crecimiento del PBI per cápita, la cuál se 
aproximó a través de la desviación estándar de la tasa de crecimiento anual del PBI per 
cápita. 
 
CUADRO 1.- FUENTE DE LAS VARIABLES UTILIZADAS 
 
 
Producto Bruto Interno (PBI) 
 
 
World Development Indicators (2004) 
Inflación 
 
World Development Indicators (2004) 
Consumo del gobierno (% PBI) 
 
World Development Indicators (2004) 
Crédito Privado doméstico (% PBI) 
 
World Development Indicators (2004) y Beck, 
Demirguc-Kunt y Levine (2001) 
Comercio (% PBI) 
 
World Development Indicators (2004) y Penn 
World Table 6.1 




 6En este trabajo se considera una muestra de 38 países emergentes
3. 
 
3.4. Resultados de la estimación 
 
Para examinar la existencia de efectos umbrales de la volatilidad sobre el crecimiento, 
este trabajo utiliza técnicas econométricas desarrolladas por Hansen (1999). Quien 
propone estimadores en modelos de regresión con umbrales utilizando datos de panel. 
Básicamente especifica que las observaciones individuales pueden ser divididas en 
clases basado en el valor de una variable observable
4.   
En el anexo 2 se presentan las pruebas para ver si existen efectos umbrales entre la 
volatilidad del crecimiento y el crecimiento promedio de la economía, como se observa 
hay evidencia de que hay un efecto umbral (5.1%), mas no parece haber evidencia de 
dos o tres efectos umbrales. 
El cuadro 2 presenta los resultados de la estimación de la ecuación (1a), donde se 
observa que volatilidades mayores al umbral estimado; 5.1%; tienen un efecto negativo 
sobre la tasa promedio de crecimiento del PBI per cápita, mientras que volatilidades 
menores a dicho umbral no tienen efectos significativos sobre la tasa de crecimiento.  
Hnatkovska y Loayza (2004) encuentran resultados similares, dividen la volatilidad 
del crecimiento del PBI per cápita en una “volatilidad del ciclo económico” y una 
“volatilidad de períodos de crisis”, encontrando que ambos tiene efectos negativos sobre 
el crecimiento, pero la volatilidad de períodos de crisis tiene un mayor efecto. Con los 
resultados presentados se podría considerar que volatilidades menores a 5.1% 
corresponden a la volatilidad del ciclo económico y volatilidades mayores que 5.1% 
corresponden a la volatilidad de períodos de crisis. 
En Latinoamérica, por ejemplo, el período de menor crecimiento económico fue la 
década de los ochenta, década donde la mayoría de países de la región mostró una 
mayor volatilidad de su producto, así la desviación estándar del crecimiento del PBI per 
cápita en los ochenta en Argentina fue de 5.3%, en Brasil 4.7%, en Chile 6.3%, en Perú 
8.4%, en Uruguay 6.4% y en Venezuela 5.0%. 
La variable convergencia transicional resulta negativa y significativa, es decir 
manteniendo constante los demás determinantes del crecimiento, países pobres crecen 
más rápido que países ricos. Dado el coeficiente estimado de -0.11, implica una 
velocidad de convergencia de 16% por año, con una correspondiente vida media de 
alrededor de 4 años
5. La evidencia internacional encuentra que la velocidad de 
convergencia es de 1.84% (más lento que el valor estimado en este trabajo) con una vida 
media de 38 años (Loayza et al., 2004), los resultados difieren porque en este trabajo se 
excluye de la muestra los países desarrollados, por lo que los países emergentes 
considerados en la muestra no presentan una brecha grande en ingreso per cápita. Por lo 
que la convergencia es más rápida y un menor tiempo de vida media
6. 
                                                 
3 Argentina, Bangla Desh, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, República Dominicana, El 
Salvador, Gambia, Ghana, Guatemala, Haití, Honduras, India, Indonesia, Israel, Kenya, República de 
Corea, Madagascar, Malasia, México, Nigeria, Pakistán, Panamá, Papua Nueva Guinea, Paraguay, Perú, 
Filipinas, Sudáfrica, Siri Lanka, Tailandia, Togo, Trinidad y Tobago, Túnez, Uruguay, Venezuela, y 
Zambia.     
4 véase el anexo 1 para mayor detalle del modelo de Hansen (1999). 
5 esto es el tiempo que toma para la mitad de la diferencia de ingresos entre dos grupos de países que 
desaparece solamente debido a la convergencia. 
6 Linealizando el modelo neoclásico de crecimiento alrededor del estado estacionario, la velocidad de 
convergencia es dado por la formula (1 , donde T representa la longitud de cada período 
de tiempo (en este caso, 5 años) y   es el valor estimado del PBI per cápita inicial del cuadro 2. La vida 
media en años es dado por ln(2)/velocidad de convergencia anual.   
/ ) * ( 1 ) TL n T α −+
α
 7La inflación tiene un efecto negativo y significativo, no obstante el valor estimado 
es casi cero. La inestabilidad de precios afectó negativamente al crecimiento 
principalmente en la década de los ochenta. Así, por ejemplo, Argentina llego el año 
1989 a tener una inflación de 3080%, Bolivia alcanzó en 1985 una tasa de inflación de 
11750%, Perú alcanzó su nivel máximo de inflación el año 1989 con 7841%. Los demás 
países registraron también en dicho período sus niveles de  inflación más altas. Es por 
ello, que a la década de los ochenta se le denominó la década perdida, caracterizada por 
una alta inestabilidad en el nivel de precios, que produjo una caída en la tasa de 
crecimiento del producto.  
 
CUADRO 2.- VOLATILIDAD Y CRECIMIENTO ECONÓMICO 
Variable Dependiente: Crecimiento del PBI per cápita 
 
Variables Explicativas:  Estimación MCO 
con efectos fijos 
(1) 
Estimación MCO  
con efectos fijos  
(2) 
 
Umbral de Volatilidad (en %) 
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Convergencia Transicional  
Log[PBI per cápita inicial] 






Log[Tasa de inflación +1] 
 
 




      -2.45e-08*   
(9.26e-09) 
Intermediación Financiera  














Carga del Gobierno 
Log[consumo del gobierno/PBI] 
 
        -0.59*** 
   (0.27) 
 
   -0.59** 
  (0.30) 
 
Choques de Términos de Intercambio 






Número de países  38  38 
Número de observaciones   304  304 
(1) no se asume errores estándar heterocedásticos , (2) asumiendo errores estándar heterocedásticos 
corregido con la matriz de White. 
*, ** y *** significancia al 1%, 5% y 10%, respectivamente. Desviación estándar entre paréntesis. 
 
La variable relacionada a políticas estructurales como la intermediación financiera 
resultó col el signo positivo esperado, pero no significativa, que se puede deber por el 
efecto contrapuesto que han ocasionado las crisis financieras, Loayza y Ranciere (2002) 
indican que el desarrollo financiero tiene un efecto positivo sobre el crecimiento, pero 
en períodos de crisis financiera dicha relación se vuelve negativa. 
 8La variable apertura comercial resulta positiva y significativa, lo cual indicaría que 
políticas que incentiven una mayor apertura comercial ayudaría al crecimiento 
económico. En un reciente trabajo de Chang, Kaltani y Loayza (2005) muestran que la 
apertura comercial tiene un mayor efecto sobre el crecimiento si se acompaña de 
políticas complementarias tales como una mayor desarrollo en infraestructura, un mayor 
desarrollo financiero y mayor grado de educación de la población.  
La variable carga del gobierno resulta negativa y significativa, lo cual indica que 
una excesiva carga al sector público (a través de impuestos ineficientes, por ejemplo) 
desalienta este sector a invertir, y por tanta reduce la tasa de crecimiento de la 
economía. 
Con respecto a los choques externos, los choques provenientes de los términos de 
intercambio no tiene un efecto significativo en la muestra de este trabajo; 
probablemente la principal fuente de choques externos haya venido de la choques de 
flujos de capital, Borner y Rigobon (2005) muestra que la variación de los flujos de 
capital es mayor en países emergentes. 
 
3.5. Sensibilidad de los resultados 
 
Un problema de la estimación vía mínimos cuadrados ordinarios de la ecuación (1a) con 
los resultados del cuadro 2 es que el modelo no es estático, sino dinámico. Pues en la 
ecuación (1a) una de la variables de control de  X  es el PBI per cápita en el período 
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Donde  X  incluye es un conjunto de variables de control, meno el PBI per cápita del 
período inicial. Como se observa el error,  , forma parte de la variable dependiente, 
, y a la vez   es una variable explicativa. De ese modo se tiene que  
, it ε
,, it it yy − − 1 ,1 it y −
 
,1 , , [] it it Ey ε − ≠ 0
                                                
 
 
Con lo que los estimadores de mínimos cuadrados ordinarios son inconsistentes. 
Hansen (1999) solamente presenta el modelo estático balanceado, no se ha desarrollado 
aun la metodología de Hansen (1999) extendiendo a modelos dinámicos en datos de 
panel. 
La estrategia que se utiliza en esta parte es estimar (1a) en un modelo de datos de 
panel dinámico, que fueron introducidos por Holtz-Eakin, Newey, y Rosen (1990), 
Arellano y Bond (1991), y Arellano y Bover (1995)
7.  
El método usual para estimar estos modelos es el método GMM (Generalized-
Method-of-Moments), que se basa en las condiciones de momentos que se imponen al 
modelo. Para un mayor detalle de dichos estimadores en un contexto de datos de panel 
dinámico véase Baltagi (2001). 
 
7 Extensiones a dichos modelos como los de Alonso-Borrego y Arellano (1999) y Blundell y Bond (1998) 
examinan la ventaja de utilizar como instrumentos las variables en niveles o en diferencias; también 
Windemeijer (2005) propone una corrección para el problema del sesgo generado cuando se utilizan 
muestras finitas en la estimación. 
 9El modelo (1a) se estima con las mismas variables presentadas en el cuadro 2, dado 
que no se estima un umbral con este modelo, se considera el umbral estimado de 5.1% y 
se construye dos variables de la siguiente manera: 
 
Volatilidad alta, si la volatilidad del crecimiento es mayor al umbral, entonces 
mantiene su valor, cero en caso contrario. 
Volatilidad baja, si la volatilidad del crecimiento es menor o igual  al umbral, 
entonces mantiene su valor, cero en caso contrario. 
 
Los resultados de la estimación se presentan en el cuadro 3, se observa pues que 
volatilidades menores que el umbral no tienen efectos sobre el crecimiento, pero las 
volatilidades mayores que dicho umbral si tiene efectos negativos sobre el crecimiento. 
Lo cual apoya la robustez de los resultados encontrados por la estimación de mínimos 
cuadrados ordinarios. 
 
CUADRO 3.- VOLATILIDAD Y CRECIMIENTO ECONÓMICO 
Variable Dependiente: Crecimiento del PBI per cápita 
 
Variables Explicativas:  Estimación MCO 
con efectos fijos 
Estimación GMM  




Volatilidades altas  




















Convergencia Transicional  
Log[PBI per cápita inicial] 








Log[Tasa de inflación +1] 
 
 




      -1.66e-08   
(1.76e-08) 
 
      -9.83e-09   
(1.14e-08) 
Intermediación Financiera  


















Carga del Gobierno 
Log[consumo del gobierno/PBI] 
 
        -0.59*** 
   (0.27) 
 
 -0.26 
  (0.22) 
 
 -0.33 
  (0.29) 
 
Choques de Términos de Intercambio 
Diferencia Log[términos de intercambio] 
 7.02e-04* 
 (2.35e-04) 
     6.03e-04*** 
(3.51e-04) 
      6.63e-04*** 
(3.36e-04) 
      
Prueba de sobreidentificación de Sargan  -  0.34  - 
Prueba de sobreidentificación de Hansen  -  -  0.89 
Prueba de autocorrelación de 2do orden   -  0.07  0.19 
Número de países  38  38  38 
Número de observaciones   304  304  304 
*, ** y *** significancia al 1%, 5% y 10%, respectivamente. Desviación estándar entre paréntesis. 
En la estimación en dos etapas son computadas la corrección para muestras finitas de Windmeijer (2005). 
   
 
 
 104. Conclusiones 
 
En este trabajo se estima un modelo estático de umbrales en datos de panel, propuesto 
por Hansen (1999), para una muestra de 38 países emergentes durante el período de 
1960 al 2000.  
Los resultados sugieren que fluctuaciones abruptas de la tasa de crecimiento del PBI 
per cápita que impliquen una desviación estándar mayor que 5.1% tienen efectos 
negativos sobre el crecimiento del PBI per cápita de largo plazo; mientras que 
fluctuaciones suaves que impliquen una desviación estándar menor a 5.1% no tienen 
efectos significativos, una vez controlando por otras variables determinantes del 
crecimiento económico.  
Los resultados se mantienen cuando se utilizan estimadores GMM (Generalized-
Method-of-Moments) en un contexto de datos de panel dinámico a fin de poder 
controlar efectos de endogeneidad y doble causalidad en la regresión de crecimiento 
económico.  
Siguiendo a Hnatkovska y Loayza (2004) se puede interpretar que volatilidades 
(desviaciones estándar) menores a 5.1% corresponden a volatilidades regulares 
alrededor de una tendencia y volatilidades (desviaciones estándar) mayores a 5.1% 
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 13Anexo 1.- Modelos umbrales en datos de panel 
  
Para examinar la existencia de umbrales de volatilidad de crecimiento, este trabajo 
utiliza técnicas econométricas desarrolladas por Chan y Tsay (1998) y Hansen (1999, 
2000). Básicamente los modelos de regresión con umbrales especifican que las 
observaciones individuales pueden ser divididas en clases basado en el valor de una 
variable observable.   
Los modelos con umbrales han tenido un gran desarrollo en el contexto de series de 
tiempo, Hansen (1999) extiende dichos modelo en un contexto de datos de panel; 
básicamente estudia regresiones umbrales en modelos no dinámicos empleando técnicas 
de estimadores de mínimos cuadrados ordinarios (MCO). 
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Las observaciones son divididas en dos “regímenes” dependiendo de si la variable 
umbral es mayor o menor que la variable observada, los regímenes son distinguidos por 
coeficientes de diferentes regresiones,  1 γ  y  2 γ . Para la distinción de dichos coeficientes 
se requiere que los elementos de   sean no invariantes en el tiempo. El error   se 
asume para ser independiente e idénticamente distribuido (iid) con media 0 y varianza 
finita  . El supuesto de iid excluye rezagos de la variable dependiente como 
explicativas.     
,
2




Estimación de mínimos cuadrados 
 
Un método usual para eliminar el efecto específico a cada país se resta el promedio 
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Utilizando la notación de (1d) en forma matricial es expresado como: 
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Para algún  , el coeficiente 
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El vector de regresión residual es: 
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Y la suma de errores al cuadrado es: 
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Hansen (2000) recomienda la estimación del umbral,  , por mínimos cuadrados. 
Entonces esto se logra minimizando la suma de errores al cuadrado (1g). De ese modo, 















ΔΔ = )    
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 15Anexo 2.- Prueba para la existencia de un umbral 
  
Es importante determinar si el efecto umbral es estadísticamente significativo. La 
hipótesis de no efectos umbrales (0 umbrales) en  (1b) puede ser representado por la 
restricción lineal: 
      
H0:  12 γγ =  
 
Bajo la H0 el umbral   es no identificado, de ese modo las pruebas usuales tienen 
distribuciones no  estándar. La ecuación  (1e) de efectos fijos cae en la clase de modelos 
considerados por Hansen (1996) quien siguiere la metodología de bootstrap para 
simular la distribución asintótica de la prueba de ratio de verosimilitud.     
2*
y σΔ
Bajo la hipótesis nula de no umbrales, el modelo es: 
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El parámetro de la regresión es estimado por  1 γ  es estimado por mínimos cuadrados 
ordinarios, lo cual nos da estados de  1 γ ) , de los residuos  , it ε
+ )  y de la suma de los errores 
al cuadrado  0, ' it it S εε
++ = ,
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Hansen (1999) muestra que la distribución asintótica de F es no estándar, Hansen 
(1996) muestra que un procedimiento de bootstrap logra distribuciones asintóticas de 
primer orden. De ese modo los valores de probabilidad construidos del bootstrap son 
válidos.   




) , es consistente para    (el verdadero valor del umbral para  ) y al 
distribución asintótica es no estándar. Argumenta que el mejor camino para formar 







) , es formar “la región de no rechazo” usando 
el estadístico de ratio de verosimilitud para probar sobre 
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y σΔ
) . Para probar la hipótesis 
de H0:   , la prueba de ratio de verosimilitud es rechazada para valores grandes 
de   donde: 
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Notar que el estadístico (1m) es una hipótesis diferente del estadístico (1l).   
 es una prueba para H0:   mientras F es una prueba para H0: 
2*
0 ( y LR σΔ ) y
2* 2*
0 y σσ ΔΔ = 12 γγ = . 
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En el cuadro A se presentan las pruebas para ver si existen efectos umbrales entre la 
volatilidad del crecimiento y el crecimiento promedio de la economía, como se observa 
hay evidencia de que hay un efecto umbral, mas no parece haber dos o tres efectos 
umbrales. 
 






Valores críticos  Nivel de 
significancia 
Un umbral  0.051  15.06  12.69 
1/  0.03 
     14.34 
2/   
     18.90 
3/   
Dos umbrales  0.051  7.39  15.34 
1/  0.63 
 0.057    16.81 
2/   
     22.45 
3/   
Tres umbrales  0.057  5.30  12.39 
1/  0.73 
 0.051    14.45 
2/   
 0.002    19.78 
3/   
Muestra  38 países 
Períodos   1960-2000 (8 períodos de 5 años) 
Observaciones  304 
1/, 
2/ y 
3/ valores críticos al 10%, 5% y 1% respectivamente. 
Nota: la segunda columna son los umbrales estimados, la tercera columna es el valor del ratio de 
verosimilitud observado, los valores críticos y el nivel de significancia son calculados utilizando 300 
replicaciones de Bootstrap. 
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